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Исследуется вопрос о правилах проводимой в Казахстане денежно-кредитной по-
литики. Установлено, что Национальный банк на каждом этапе экономического
развития страны придерживался определенного правила. В частности, выявле-
но, что в посткризисные годы с достижением макроэкономической стабильности
в качестве основного инструмента денежно-кредитной политики стала использо-
ваться краткосрочная процентная ставка, а не денежная база.
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1 Введение
Проблему выбора оптимальной денежно-кредитной политики каждый центральный банк пы-
тается решить доступными для него средствами. В зависимости от складывающихся в стране
экономических условий выбираются те или иные цели и инструменты денежно-кредитной по-
литики. Стремление к достижению намеченных целей создает предпосылки для предопреде-
ленности поведения центрального банка, т.е. в своей деятельности он руководствуется неко-
торыми правилами. Эти правила определяют реакцию центрального банка в виде некоторой
зависимости инструментальных переменных от значений целевых показателей. В литерату-
ре имеются подтверждения того, что при чисто дискреционной политике высокая инфляция
сохраняется дольше, чем при следовании определенным правилам денежно-кредитной поли-
тики (Kydland & Prescott, 1977; Barro & Gordon, 1983).
Проведенные исследования для ряда стран выявили, что центральные банки в своей дея-
тельности действительно следуют определенным правилам, которые задают их реакции на
различные макроэкономические шоки. В 1993 г. Тейлор (Taylor, 1993) для экономики США
предложил простую формулу, которая определяла зависимость краткосрочной номинальной
процентной ставки от реальной процентной ставки и отклонений текущего значения темпа
инфляции и выпуска от их целевых значений.
Впоследствии разными авторами были выполнены аналогичные исследования для цен-
тральных банков других стран с внесением изменений в формулу Тейлора. В частности,
в правую часть вводились лаги процентной ставки, потенциальный выпуск заменялся ла-
гом фактического выпуска, текущее значение инфляции заменялось ее ожидаемым уровнем,
добавлялись другие целевые переменные.
Выяснилось, что имеются различия в поведении центральных банков развитых и развива-
ющихся стран. Центральные банки развивающихся стран и стран с переходной экономикой в
качестве инструмента денежно-кредитной политики скорее используют денежную базу, чем
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процентную ставку. В работе McCallum (1993) предложена модель, в которой инструменталь-
ной переменной является денежная база. Некоторые авторы заменяли процентную ставку
обменным курсом. В работе Ball (1999) в качестве инструмента использовалось взвешенное
среднее ставки процента и обменного курса.
Существенный вклад в методологию эмпирического выявления и анализа целей денежно-
кредитной политики был сделан в работе Clarida, Gali & Gertler (1998). В их подходе основ-
ным инструментом считается базовая ставка процента, значения которой определяются в
зависимости от ожидаемых отклонений макроэкономических показателей от их целевых зна-
чений.
Модель определяет правило реагирования инструмента денежно-кредитной политики на
отклонения ожидаемых уровней инфляции, экономической активности, реального обменного
курса от своих целевых значений. За целевое значение выпуска принимается ожидаемое
значение потенциального выпуска, т.е. уровень, который мог бы быть достигнут экономикой
при абсолютно гибких ценах и заработной плате. Не предполагается точное знание текущих
уровней выпуска, цен и реального обменного курса.
Поскольку центральные банки стремятся не допускать резких изменений процентной став-
ки, для моделирования поведения фактической ставки процента используется механизм ча-
стичной коррекции, в котором параметр  отражает инерцию движения процентной ставки
и определяет степень сглаживания ее динамики. Эмпирическая оценка правил денежно-
кредитной политики проводилась для двух групп стран: США, ФРГ, Японии и Великобри-
тании, Франции, Италии. Параметр  для них оказался примерно равным 0,90–0,95, что
показывает высокую инерционность динамики процентной ставки. Эта статья оказала суще-
ственное влияние на последующие работы в области анализа денежно-кредитной политики.
Были также выполнены исследования по оценке правила денежно-кредитной политики
Центрального банка России. В работе Дробышевский & Козловская (2002) использованы
данные с 1994 по 2001 гг. Этот период для выявления изменений в денежно-кредитной по-
литике разделен на два периода: до российского финансового кризиса 1998 г. и после него.
В качестве инструмента денежно-кредитной политики рассматривается процентная ставка
по межбанковским кредитам. Установлено, что она имела очень низкую инерционность, ко-
эффициент  оказался в пределах 0,1–0,3. Авторами установлено, что Банк России в первом
подпериоде (1994–1998 гг.) проводил адаптационную политику таргетирования узкой денеж-
ной базы для снижения темпов инфляции, не принимая во внимание изменения в выпуске,
а во втором подпериоде (1999–2001 гг.) придерживался адаптационной политики таргетиро-
вания обменного курса рубля по отношению к доллару США.
В статье Vdovichenko & Voronina (2006) исследование следует в основном методологии Clar-
ida, Gali & Gertler (1998) по статистическим данным для России за 1999–2003 гг. В правую
часть уравнения вместе с инфляцией и выпуском включен обменный курс. Отмечается, что в
сложившихся условиях механизм рефинансирования не работает, и инструментом денежно-
кредитной политики служит показатель денежной базы. На основе проведенных расчетов
в докладе делается вывод, что денежно-кредитная политика Банка России в посткризис-
ном периоде не была дискреционной, имела четкую направленность. Наряду с показателями
инфляции и ВВП Центральный банк России учитывал поведение обменного курса, что, по
мнению авторов, противоречит его официальным заявлениям о приоритетности борьбы с ин-
фляцией. Авторами предложен подход к моделированию реакций Центрального банка в виде
системы двух уравнений, описывающих согласованную динамику интервенций на валютном
рынке и операций по стерилизации избыточной ликвидности.
В работе Esanov, Mercl & Souza (2005) для периода 1993–2002 гг. рассматриваются три
вида правил денежно-кредитной политики. Показано, что простое правило Тейлора, в кото-
ром инструментом денежно-кредитной политики является краткосрочная ставка процента, а
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оказалось, правило McCallum (1993), в котором инструментом выбирается денежный агрегат,
лучше подходит под имеющиеся российские данные. Однако, как указывается в статье, такая
ситуация представляет собой сильный контраст по отношению к недавнему опыту других
развивающихся рынков, где правила, использующие как инструмент процентную ставку, да-
ют гораздо лучшее описание поведения денежных властей. На основе построенных регрессий
делается вывод, что в течение 1993–2002 гг. Банк России использовал денежные агрегаты
как основной инструмент проведения денежно-кредитной политики. И если до 1995 г. Банк
России был обеспокоен высокими темпами инфляции, то после 1995 г. его главной целью
стала стабилизация обменного курса. Оценка по гибридному правилу Ball (1999) давала
смешанные результаты в зависимости от выбора весов для инфляции и обменного курса.
Не всегда заявленные цели денежных властей совпадают с фактическими целями, кото-
рые они на деле преследуют. Коллективом авторов Дробышевский & др. (2003) выполнен
эмпирический анализ влияния денежной политики на реальный выпуск в 12 странах с пе-
реходной экономикой за 1992–2002 гг. Были выделены три группы стран. В первую группу
были включены страны Балтии и Болгария, проводившие в то время политику фиксиро-
ванного курса. Выполненный анализ неявных фактических целей денежных властей в этих
странах показал, что в большинстве случаев отвергались гипотезы о следовании денежных
властей таргетированию инфляции либо реального обменного курса национальной валюты,
либо обеспечения резервных денег золотовалютными резервами.
Ко второй группе были отнесены Венгрия, Казахстан, Чехия и Польша, которые провоз-
гласили конечной целью своей денежно-кредитной политики таргетирование инфляции. Рас-
четы выявили, что гипотеза о выборе инфляции в качестве промежуточной цели денежных
властей подтверждается лишь для Чехии. Денежные власти Венгрии и Польши в качестве
неявных целей выбирали скорее динамику денежных агрегатов или реального курса наци-
ональной валюты. Для Казахстана не были получены статистически значимые оценки, что
объяснялось слишком малым числом наблюдений при использовании обобщенного метода
моментов.
Входящие в третью группу стран Румыния, Словения, Словакия и Хорватия также про-
водили антиинфляционную политику, но при этом не заявляли о каких-либо обязательных
конечных или промежуточных целях. Для этих стран в большинстве случаев предложенные
в работе модели оказались статистически незначимыми, что служило подтверждением вы-
вода о том, что в рассматриваемых странах денежно-кредитная политика была либо крайне
непоследовательной в выборе как промежуточных, так и конечных целей, либо приводила к
достаточно парадоксальным результатам.
В работе Mohanty & Klau (2005) приводятся результаты исследования по 13 развиваю-
щимся странам Восточной Европы, Азии, Латинской Америки и Африки с рыночной эконо-
микой, в том числе по Венгрии, Польше и Чехии. Основной вывод заключается в том, что
хотя большинство центральных банков держат в фокусе внимания поддержание ценовой
стабильности, они систематически изменяют процентные ставки в ответ на шоки инфля-
ции и обменного курса. Отмечается, что инфляционное таргетирование обеспечивает для
центральных банков удобный механизм комбинирования правил и дискреционной денежно-
кредитной политики.
У центральных банков, перешедших на режим плавающего обменного курса может возни-
кать ¾боязнь плавания¿ (“fear of ﬂoating”), когда, декларируя инфляционное таргетирование,
они, тем не менее, четко реагирут на колебания обменного курса при регулировании процент-
ной ставки. Исследование для ряда центрально- и восточноевропейских стран показывает,
что для Польши имеют место наиболее строгие результаты чистого инфляционного тарге-
тирования, и в то же время подтверждают наличие таргетирования обменного курса для
Словении и в некоторой степени для Румынии (Fr¨ ommel & Schobert, 2006).
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ки Национального банка Казахстана в 1995–2006 гг. На основе методологии Clarida, Gali
& Gertler (1998) показано, что на разных этапах Национальный банк следовал определен-
ным правилам денежно-кредитной политики. До 2000 года в качестве инструмента денежно-
кредитной политики он в основном использовал денежную базу, а в 2000–2006 гг. оказывал
влияние на процессы в экономике в основном через краткосрочную процентную ставку.
Изложение построено следующим образом. Во разделе 2 описывается экономическая си-
туация в Казахстане начиная с 1993 г. Методология исследования и модель обсуждаются в
разделе 3. В разделе 4 описываются используемые статистические данные, а также приво-
дятся сведения об их проверке на стационарность. А в разделе 5 приведены полученные в
работе результаты. Последний раздел содержит выводы.
2 Экономическая ситуация в Казахстане
Экономика Казахстана во многом схожа с экономикой России, хотя и сильно отличается
от нее по масштабам и структуре. Лишь после введения национальной валюты – тенге – в
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Рис. 1: Индексы ВВП, ИПЦ и денежные агрегаты. Источник: Национальный банк РК. Стол-
бики: ИПЦ к декабрю предыдущего года, ромбики: индекс реального ВВП (1993 = 100),
квадратики: индекс денежного агрегата М0 (1993 = 100), треугольнички: индекс денежного
агрегата М3 (1993 = 100).
В 1994 г. в стране происходит значительный спад производства, вызвавший громадный де-
фицит бюджета, имеет место высокая инфляция (Рис. 1). В этот период денежно-кредитная
политика была, главным образом, направлена на снижение инфляции. Национальный банк
стремился подавить инфляцию, используя сжатие денежной массы. Благодаря этому темп
инфляции сократился с 1158% в 1994 г. до 60% в 1995 г. Но одновременно уровень монетиза-
ции экономики сократился примерно вдвое, что вызвало негативные последствия: нехватку
оборотных средств предприятий, неплатежи, бартер, задержки в выплате заработной платы
и пенсий.
В последующие годы регулирование денежной массы, как видно на диаграмме, осуще-
ствлялось в основном за счет изменения денежного агрегата М0, на что относительно слабо
реагировал денежный агрегат М3. Особенно сильное сокращение наличной денежной массы
было произведено в 1998 г., вследствие чего темп инфляции упал до самого низкого уровня
1;9%. Ослабление же давления на денежную массу в 1999 г. опять дало всплеск инфляции
в 17;8%.
Затем ситуация кардинально изменилась. Существенный рост денежной массы в реальном
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  Рис. 2: Индекс потребительских цен и ставка рефинансирования. Источник: Национальный
банк РК.
роста. Уровень монетизации экономики по агрегату М3 приблизился к 30%.
В то же время ставка рефинансирования не играла существенной роли. Хотя динамика
ставки рефинансирования оказывала некоторое влияние на процессы в экономике, оно не
было значительным. Ее изменения были редкими, и скорее она менялась в соответствии с
ожиданиями, исполняя роль ориентира, чем оказывала прямое воздействие на финансовый
сектор. На Рис. 2 индекс потребительских цен и ставка рефинансирования представлены в
логарифмическом виде.
В течение последних нескольких лет Национальный банк Казахстана осуществил меро-
приятия по переходу к инфляционному таргетированию. С 2001 по 2005 гг. темп инфляции
удерживался на уровне примерно 7%, темп роста ВВП равен примерно 9–10%.
Немаловажную роль в такой динамике показателей играет рост мировых цен на нефть. И
этот рост нефтяных доходов должен оказывать влияние на формирование денежно-кредитной
политики, возможно, через обменный курс. Заметим, что номинальный обменный курс тенге
















Рис. 3: Индексы реальных эффективных обменных курсов тенге. Источник: Национальный
банк РК.
Национальный банк подсчитывает реальные эффективные обменные курсы тенге по трем
группам стран: REER04 – страны СНГ (Беларусь, Кыргызстан, Российская Федерация,
Украина), REER20 – 20 стран дальнего зарубежья – ДЗ (Великобритания, Германия, Ита-
лия, Нидерланды, Финляндия, Франция, Венгрия, Латвия, Литва, Польша, Чехия, Швей-
цария, Эстония, Иран, Китай, Республика Корея, Турция, Япония, США, оффшорная зона96 Квантиль, №3, сентябрь 2007 г.
– Британские Бермудские, Британские Виргинские острова) и REER24 – по всем этим стра-
нам вместе. На Рис. 3 показаны графики их месячных индексов. За 100 приняты значения
этих реальных эффективных обменных курсов в декабре 2000 г., причем увеличение индекса
означает удорожание тенге, а уменьшение – удешевление.
Резкие колебания реальных эффективных обменных курсов приходятся на 1999 г., когда
Национальный банк после российского финансового кризиса 1998 г. отказался от режима
фиксированного обменного курса и перешел к плавающему курсу.
Поскольку реальный обменный курс валюты влияет на экспорт, импорт, а значит, и на эко-
номику, то он может быть одной из альтернативных целей, которые принимает во внимание
центральный банк страны при формировании своей кредитно-денежной политики.
3 Модель правила денежно-кредитной политики и метод оценивания
Классическое правило Тейлора было модифицировано в последующих работах. Основным
инструментом денежно-кредитной политики для большинства центральных банков высту-
пает краткосрочная процентная ставка. Обычно это ставка межбанковских кредитов. Но
для переходных экономик, особенно на начальных этапах, могут использоваться другие ин-
струменты, например, денежная база. Следуя методологии Clarida, Gali & Gertler (1998),
запишем уравнение для целевого значения b
t инструмента денежно-кредитной политики bt:
b
t =  + (E[t+nj






Здесь t+n – темп инфляции между периодами t и t + n,  – целевое значение темпа ин-
фляции, yt – реальный выпуск, а y
t – его целевое значение, 
t – информация, доступная
центральному банку, E – оператор ожидания, z
t – целевое значение альтернативной пере-
менной zt. Слагаемое  представляет собой желаемое значение инструмента b
t при условии,
что инфляция, выпуск и альтернативная целевая переменная достигли своих желаемых уров-
ней. Предполагается, что поведение центрального банка определяется механизмом частичной
коррекции для связи фактического и целевого значений инструмента денежно-кредитной по-
литики:
bt = (1   )b
t + bt 1 + t: (2)
Параметр  задает степень инерционности инструмента bt, а t – случайное возмущение.
Подставляя b
t из уравнения (1) в уравнение (2), получим уравнения для правила денежно-
кредитной политики центрального банка с учетом альтернативной цели:
bt = (1   ) + (1   )t+n + (1   )
yt + (1   )zt + bt 1 + t;
t = (1   )((E[t+nj
t]   t+n) + 
(E[ytj
t]   yt) + (E[ztj
t]   zt)) + t:
(3)
Оценивание параметров уравнения (2) может быть осуществлено путем использования
обобщенного метода моментов (GMM). Он не требует нормального распределения зависимой
переменной, получаемые оценки состоятельны и тогда, когда ошибки условно гетероскеда-
стичны.
Результаты оценивания по обобщенному методу моментов не будут адекватными, если не
выполнено условие верной спецификации. Для проверки этого условия используется величи-
на J-статистики, которая асимптотически распределена как 2 с числом степеней свободы,
равным разности между числом инструментальных переменных и числом оцениваемых па-
раметров.
Также для оценки по методу обобщенных моментов требуется стационарность перемен-
ных. В работе Vdovichenko & Voronina (2006) в целях получения стационарных рядов ис-
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соответствующем периоде прошлого года, в качестве целевых значений переменных берется
тренд, полученный с помощью фильтра Ходрика–Прескотта.
Однако применение такого подхода к уравнению (3) на казахстанских и других данных
зачастую приводит к тому, что t-статистики оцененных коэффициентов регрессии имеют
чрезмерно высокие значения, свыше 40. Это свидетельствует о ненадежности получаемых
результатов, которые могут быть следствием фактической нестационарности переменных,
включенных в регрессии.
Для казахстанской экономики, также как и для российской в Дробышевский & Козловская
(2002), не отвергается гипотеза о нестационарности временных рядов основных макроэконо-
мических переменных. Для обеспечения стационарности временных рядов в этой работе де-
лается переход к первым разностям. Вычитая из уравнения (3) это же уравнение, записанное
для предыдущего периода, получим уравнение в первых разностях:
bt = (1   )t+n + (1   )
yt + (1   )zt + bt 1 + "t: (4)
Случайный член здесь – "t = t   t 1. Свободный член (1   ) теряется.
4 Статистические данные
Проведенные расчеты основаны на месячных данных Национального банка и Агентства по
статистике Республики Казахстан с 1995 г. по декабрь 2006 г. Вначале правила кредитно-
денежной политики оценивались для всего этого временного отрезка, затем для первого
интервала – с января 1995 г. по декабрь 1999 г. и второго интервала – с января 2000 г. по
декабрь 2006 г. Такой выбор временных интервалов объясняется тем, что в апреле 1999 г.
Национальный банк перешел к плавающему курсу тенге, и с 2000 г. изменился характер
поведения основных макроэкономических показателей. Во втором интервале экономика Ка-
захстана развивалась с высокими темпами роста и умеренной инфляцией.
Денежная база (МВ) состоит из наличных денег вне Национального банка и депозитов
банков второго уровня и других организаций в Национальном банке.
Месячные данные по ВВП во многих странах не рассчитываются и не публикуются. Как
оказалось, линейная интерполяция по квартальным значениям ВВП месячных значений ВВП
неправильно отражает их фактическую динамику. В Казахстане месячные данные по ВВП
опубликованы только для 1996–2001 гг. (Национальные счета, 2003). В них явно наблюдается
сезонный компонент. Путем выделения сезонного компонента были построены индексы, с ис-
пользованием которых по квартальным данным по ВВП были аппроксимированы месячные
данные по ВВП для остальных периодов.
Все данные были подвергнуты проверке на стационарность. В последних трех столбцах
таблицы 1 приведены статистики Дики–Фуллера для соответствующих временных интерва-
лов. Жирным шрифтом выделены значения статистики, для которых гипотеза о наличии
единичного корня отвергается, по крайней мере, на 5%-ном уровне.
Как можно видеть, почти для всех переменных на каждом интервале не отвергается ги-
потеза о наличии единичного корня, т.е. соответствующий временной ряд не является ста-
ционарным. В то же время гипотеза о наличии единичного корня отвергается для месячных
приростов и темпов роста этих переменных (в большинстве случаев на 1%-ном уровне значи-
мости). Это дает основание использовать уравнение вида (4) для приростов соответствующих
переменных, а не уравнение (3).
5 Эмпирические результаты
Для каждого инструмента денежно-кредитной политики вначале оценивалось основное урав-
нение вида (4) без слагаемого с альтернативной целевой переменной, а затем уравнение, в98 Квантиль, №3, сентябрь 2007 г.
Таблица 1: Статистика Дики–Фуллера для переменных, их приростов и темпов изменения
Переменная Обозначение 95:01–06:12 95:01–99:12 00:01–06:12
Логарифм денежной базы (резервные
деньги), млн. тенге
LMB 0;59  1;89 4;11
Темп изменения rLMB*  12;4  11;8  11;3
Логарифм индекса реального эффек-
тивного обменного курса к группе
стран СНГ и ДЗ (24 страны), декабрь
00 = 100
LREER24  1;84  1;73 0;37
Прирост LREER24  6;30  7;46  7;23
Логарифм индекса реального эффек-
тивного обменного курса к группе
стран ДЗ (20 стран), декабрь 00 = 100
LREER20  1;76  1;55 1;47
Прирост LREER20  9;12  6;96  7;08
Логарифм индекса реального эффек-
тивного обменного курса к группе
стран СНГ (4 страны), декабрь 00 =
100
LREER04  2;28  2;03  1;81
Прирост LREER04  9;11  6;95  5;79
Обменный курс тенге к USD (в сред-
нем за период)
ERT  1;75  0;36 0;54
Прирост ERT  7;67  6;45  5;48
Темп изменения rERT  8;50  6;99  5;53
Чистые международные резервы, млн.
долл.
NRES 5;70  0;27 3;49
Темп изменения rNRES  9;73  8;69  5;08
Индекс потребительских цен к со-
ответствующему месяцу предыдущего
года
CPI_M  1;20  0;86  0;77
Темп изменения CPI_0M  6;98  6;46  2;27
Официальная ставка рефинансирова-
ния, %%
REF  8;83  8;23  3;29
Логарифм ВВП по отношению к пре-
дыдущему месяцу, %%
LGDP_MR  2;30  4;91 2;04
Темп изменения rLGDP_MR  5;65  4;04  2;40
Логарифм ВВП по отношению к со-
ответствующему месяцу предыдущего
года, %%
LGDP_MP  2;68  2;19  5;10
Прирост LGDP_MP  4;15  3;60  3;33
Ставка межбанковских кредитов в
тенге, %%
BCRED  3;07  3;04  3;08
Темп изменения rBCRED  18;6  13;2  16;1
Замечания:  показывает первую разность, r – темп изменения, L – логарифм соответствующей пере-
менной. Жирным шрифтом выделены значения статистики, для которых гипотеза о наличии единич-
ного корня отвергается, по крайней мере, на 5%-ном уровне.Булат Мухамедиев: Денежно-кредитная политика Казахстана 99
которое включалась альтернативная целевая переменная. В ряде случаев вместо приростов
целевых переменных в оцениваемые уравнения включались темпы их изменения, что позво-
лило получать сопоставимые оценки коэффициентов.
Расчеты проводились обобщенным методом моментов с использованием робастных оце-
нок Ньюи–Уэста. Горизонт целевых значений инфляции был выбран равным 4 месяцам.
В качестве инструментальных переменных в обобщенном методе моментов использовались
константа, несколько лагов прироста индекса потребительских цен по отношению к преды-
дущему месяцу, темпа роста логарифма месячного ВВП, темпа роста целевой переменной,
а также темпа роста или первой разности альтернативной целевой переменной. Состав ин-
струментальных переменных подбирался так, чтобы, если это было возможно, выполнялось
условие отсутствия ошибок спецификации, и количество используемых инструментальных
переменных было как можно меньше. При этом учитывалось и то, что ошибка "t в урав-
нении (4) охватывает предыдущий период. Результаты оценивания регрессий приведены в
таблицах 2–4.
Таблица 2: Результаты расчетов для периода 1995:01–2006:12
  

























































































































rNRES 108 19 8;86
Замечания: В квадратных скобках указаны значения t-статистик. Жирным шрифтом выделены значе-
ния J-статистики, для которых не отвергается гипотеза о справедливости накладываемых ограничений,
а также обозначения зависимой переменной или альтернативной целевой переменной, если коэффици-
енты соответствующего уравнения статистически значимы хотя бы на 5%-ном уровне.100 Квантиль, №3, сентябрь 2007 г.
Интервал с января 1995 года по декабрь 2006 года
Результаты расчетов показаны в таблице 2. Денежная база могла использоваться в каче-
стве инструмента денежно-кредитной политики Национального банка, особенно на началь-
ной стадии переходного процесса. Однако в случае зависимой переменной rLMB регрессия
оказалась незначимой. Хотя денежная база в период финансовой стабилизации была дей-
















Рис. 4: Ставки рефинансирования, межбанковских кредитов и межбанковских размещенных
депозитов. Источник: Национальный банк РК.
Ставка рефинансирования на всем интервале с 1995 по 2006 гг. выполняла, скорее всего,
роль ориентира, чем инструмента денежно-кредитной политики. Для ставки рефинансиро-
вания REF отвергается гипотеза о выполнении накладываемых ограничений, да и оцененные
коэффициенты оказались незначимыми. Не помогло и увеличение числа инструментальных
переменных.
Так как ставка рефинансирования REF меняется нечасто, более подходящим инструмен-
том денежно-кредитной политики может служить ставка межбанковских кредитов BCRED
(Рис. 4). Национальный банк мог оказывать на нее влияние, воздействуя на свободные де-
нежные средства банков второго уровня интервенциями на валютном рынке, операциями с
ценными бумагами на открытом рынке, изменением ставки по депозитам банков в Нацио-
нальном банке, а также ставки рефинансирования. В основном уравнении для темпа измене-
ния межбанковских кредитов rBCRED не отвергается гипотеза о выполнении наложенных
ограничений и все коэффициенты значимы.
Коэффициенты при переменных инфляции и роста ВВП в этом и следующих уравнениях
имеют ожидаемые положительные знаки. При росте цен Национальный банк ужесточал
денежно-кредитную политику, способствуя повышению процентной ставки межбанковских
кредитов BCRED, что должно было замедлять рост цен. Уменьшение темпа роста ВВП
приводило к смягчению денежно-кредитной политики и уменьшению ставки межбанковских
кредитов BCRED.
Оценка коэффициента  при лаге ставки межбанковских кредитов BCRED оказывается
отрицательной, порядка минус 0,3. Согласно уравнению (2) это значит, что при корректиров-
ке величины BCRED происходил ¾перелет¿ за желаемый уровень BCRED*. Дело в том, что
Национальный банк не мог непосредственно управлять ставкой межбанковских кредитов,
сглаживая ее колебания, а лишь оказывал на нее опосредствованное воздействие. Действи-Булат Мухамедиев: Денежно-кредитная политика Казахстана 101
тельно, как видно на Рис. 4, поведение ставки межбанковских кредитов BCRED, как и ставки
размещенных депозитов BDEP, не было ¾сглаженным¿, а имело осциллирующий характер.
Национальный банк при проведении денежно-кредитной политики учитывал динамику
номинального обменного курса тенге по отношению к доллару США. Коэффициенты при
месячном приросте ERT и месячном темпе изменения rERT номинального обменного курса
значимы и положительны. Увеличение ERT означает обесценение национальной валюты,
и на это денежно-кредитная политика реагировала в правильном направлении, повышая
ставку межбанковских кредитов BCRED.
Однако ситуация с реальным обменным курсом другая. Гипотеза о выполнении ограниче-
ний не отвергается для уравнений с альтернативными целевыми переменными LREER24
и LREER20, но только для первого из них все оцененные коэффициенты значимы. Оценка
коэффициента  при переменной LREER24 имеет ¾неправильный¿ положительный знак.
Это означает, что в ответ на реальное удорожание национальной валюты денежно-кредитная
политика ужесточалась, приводя к повышению ставки межбанковских кредитов. Как это
можно объяснить?
Во-первых, индекс реального эффективного обменного курса REER24 вычисляется по от-
ношению к валютам 24 стран, а не только по отношению к доллару США, а также динами-
кой цен в Казахстане и в этих странах. Национальный банк, по-видимому, на всем интервале
не стремился к стабилизации реального эффективного обменного курса, обращая внимание
лишь на поведение номинального обменного курса.
Во-вторых, рассматриваемый период достаточно длинный, приоритеты денежно-кредитной
политики Национального банка могли меняться в течение всего этого периода. Поэтому вли-
яние реального эффективного обменного курса далее будет исследовано на более коротких
временных интервалах.
Из данных таблицы 2 следует, что ни один из денежных агрегатов, а также чистые меж-
дународные резервы не учитывались Национальным банком в качестве альтернативных це-
левых переменных.
Интервал с января 1995 года по декабрь 1999 года
Для экономики Казахстана это сложный период, когда уже в основном было достигнуто
прекращение спада производства, но практически не было роста ВВП, имела место высокая
инфляция. Российский финансовый кризис 1998 г. оказал негативное влияние на финансовое
положение в экономике Казахстана, который все еще имел с Россией тесные экономические
связи. Возникло сильное давление в сторону ослабления тенге. Национальный банк по поли-
тическим соображениям некоторое время стремился удерживать фиксированный обменный
курс на уровне примерно 80 тенге за доллар США. Для достижения данной цели, начиная
с осени 1998 г., ему приходилось тратить ежемесячно около 200 млн. долларов из ограни-
ченных золотовалютных резервов. Это не могло долго продолжаться, и в апреле 1999 года
Национальный банк объявил о переходе на режим плавающего обменного курса. В течение
нескольких дней обменный курс стабилизировался на уровне 140 тенге за доллар США.
Из результатов расчетов, приведенных в таблице 3, следует, что ни ставка рефинансиро-
вания, ни ставка межбанковских кредитов не выполняли в этом периоде роль инструмента
денежно-кредитной политики. Для соответствующих уравнений либо отвергается гипотеза
о выполнении наложенных ограничений, либо не все оцененные коэффициенты значимы.
Лучшее из зависимостей в таблице 3 – это уравнение для темпа изменения логарифма
денежной базы rLMB. Коэффициент при переменной инфляции положителен, т.е. снижение
темпа ожидаемой инфляции способствовало уменьшению темпов роста денежной базы. За-
метим, что темп инфляции в годовом исчислении снизился с 861% в январе 1995 г. до 1;9%
в декабре 1998 г., но затем повысился до 17% к декабрю 1999 г. Коэффициент при пере-
менной темпа роста ВВП отрицателен. Значит, Национальный банк в ответ на колебания102 Квантиль, №3, сентябрь 2007 г.
Таблица 3: Результаты расчетов для периода 1995:01–1999:12
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Замечания: В квадратных скобках указаны значения t-статистик. Жирным шрифтом выделены значе-
ния J-статистики, для которых не отвергается гипотеза о справедливости накладываемых ограничений,
а также обозначения зависимой переменной или альтернативной целевой переменной, если коэффици-
енты соответствующего уравнения статистически значимы хотя бы на 5%-ном уровне.
темпа роста ВВП изменял темп роста денежной базы в противоположном направлении. Но
уравнение для rLMB нельзя признать удовлетворительным, т.к. не удалось подобрать набор
инструментальных переменных, для которых не отвергалась бы гипотеза о выполнении на-
ложенных ограничений. К тому же число наблюдений, возможно, недостаточно большое для
адекватности результатов, получаемых по обобщенному методу моментов.
Тем не менее, тест Йохансена позволяет получить подтверждение о том, что в интервале
с 1995 по 1999 гг. Национальный банк в качестве инструмента денежно-кредитной политики
использовал денежную базу. В соответствии с данными таблицы 1 переменные LMB, CPI_M,
LGDP_MP, ERT, LREER24, LREER20, LREER04 имеют первый порядок интегрированно-
сти. Были получены следующие коинтегрирующие соотношения:

































В круглых скобках под коэффициентами указаны стандартные ошибки. Из уравнения (5)
следует, что в ответ на увеличение индекса потребительских цен CPI_M Национальный банк
сжимал денежную базу, на увеличение месячного ВВП по отношению к соответствующему
месяцу предыдущего года реагировал увеличением денежной базы. Все коэффициенты этого
уравнения значимы.
В уравнениях (6)–(9) сохраняется характер зависимости денежной базы от ИПЦ и от ВВП.
Коэффициенты при них также значимы. Однако для включенных в эти уравнения перемен-
ных номинального и реального обменных курсов коэффициенты незначимы.
Эти результаты дают основание полагать, что в первой части интервала с 1995 по 2006 гг.
Национальный банк считал своими главными целями снижение инфляции и поддержание
роста ВВП, а в качестве инструмента денежно-кредитной политики в основном использовал
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Интервал с января 2000 года по декабрь 2006 года
Это период стабильного экономического развития после перехода к плавающему обменному
курсу с высокими темпами роста ВВП и низким уровнем инфляции. Результаты расчетов
приведены в таблице 4.
Таблица 4: Результаты расчетов для периода 2000:01–2006:12
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rNRES 80 13 2;34
Замечания: В квадратных скобках указаны значения t-статистик. Жирным шрифтом выделены значе-
ния J-статистики, для которых не отвергается гипотеза о справедливости накладываемых ограничений,
а также обозначения зависимой переменной или альтернативной целевой переменной, если коэффици-
енты соответствующего уравнения статистически значимы хотя бы на 5%-ном уровне.
Для зависимых переменных темпа изменения логарифма денежной базы rLMB и ставки
рефинансирования REF не удалось получить уравнения, для которых не отвергалась бы
гипотеза о верности ограничений. А для темпа изменения ставки межбанковских кредитов
rBCRED во всех рассмотренных случаях не отвергается гипотеза о верности наложенных
ограничений. Коэффициенты при переменных инфляции и выпуска имеют ¾правильные¿
положительные знаки. Следовательно, Национальный банк в ответ на повышение темпа ин-
фляции увеличивал процентную ставку, т.е. ужесточал денежно-кредитную политику. При
снижении темпа роста ВВП он действовал в направлении снижения процентной ставки,
ослабляя денежно-кредитную политику.
Оценка коэффициента  при альтернативной целевой переменной номинального обменного
курса rERT имеет ожидаемый положительный знак, но незначима. А при альтернативных
целевых переменных реального эффективного обменного курса LREER24 или LREER20
оценка коэффициента  имеет ¾правильный¿ отрицательный знак. На реальное удорожание
тенге (увеличение индексов REER24 или REER20) Национальный банк реагировал ослаб-
лением денежно-кредитной политики, способствуя снижению процентной ставки, что созда-
вало предпосылки для обратной тенденции реального обесценения тенге. Следовательно,
номинальное и реальное удорожание национальной валюты (уменьшение ERT и увеличение
LREER24) вызывало понижение процентной ставки межбанковских кредитов BCRED. Это
способствовало оттоку денежных средств на валютный рынок и тем самым противодейство-104 Квантиль, №3, сентябрь 2007 г.
вало чрезмерному реальному укреплению тенге.
В то же время оценка коэффициента  при переменной LREER04 оказалась незначимой.
Следовательно, Национальный банк в данном периоде оценивал реальное удорожание или
обесценение тенге по отношению к валютам 20 стран дальнего зарубежья. Это объяснимо,
если учесть, что в 1995 г. товарооборот Казахстана со странами СНГ в 1995 г. составлял 60%
от общего объема, а в 2005 г. он сократился до 27%.
Национальный банк также принимал во внимание темп роста чистых международных
резервов rNRES. Коэффициент при rNRES имеет ожидаемый отрицательный знак. Меж-
дународные резервы Национального банка за период, предшествующий изменению режима
обменного курса, значительно сократились из-за вынужденной поддержки национальной ва-
люты, и стояла задача их восполнения. В ответ на уменьшение чистых международных ре-
зервов повышалась процентная ставка межбанковских кредитов, обменный курс тенге укреп-
лялся, и это способствовало пополнению международных резервов Национального банка.
6 Заключение
Анализ динамики основных финансово-экономических показателей позволяет судить о су-
ществовании определенных правил денежно-кредитной политики Национального банка Ка-
захстана. Исследуемый период с января 1995 г. по декабрь 2006 г. разделяется на два этапа:
интервал до 1999 г., в котором Национальный банк Казахстана перешел на режим плавающе-
го обменного курса, и интервал после 1999 г. в условиях макроэкономической стабилизации.
Расчеты по месячным данным показывают, что ни денежная база, ни ставка рефинансиро-
вания не могли быть действенными инструментами денежно-кредитной политики для всего
периода с января 1995 г. по декабрь 2006 г. Таковым инструментом могла быть ставка меж-
банковских кредитов. Она в ¾правильном¿ направлении реагировала на изменения уровня
цен, темпа роста ВВП, номинального обменного курса, но ¾неправильно¿ отвечала на ко-
лебания реального эффективного обменного курса национальной валюты и игнорировала
поведение денежных агрегатов и чистых международных резервов.
Однако результаты могут вызывать сомнения, так как период с 1995 по 2006 гг. охватыва-
ет принципиально разные этапы экономического развития Казахстана. В первой части этого
периода в стране наблюдался спад производства, неплатежи, высокая инфляция, неустой-
чивость национальной валюты. А во второй части исследуемого периода с 2000 года имело
место стабильное развитие экономики с высокими темпами роста ВВП, относительно низ-
кими темпами инфляции и небольшими колебаниями номинального и реального обменных
курсов тенге. Поэтому вряд ли Национальный банк мог придерживаться одинаковых правил
денежно-кредитной политики в течение всего рассматриваемого периода.
Для этапа с января 1995 г. по декабрь 1999 г. ставка рефинансирования и ставка меж-
банковских кредитов не были инструментами денежно-кредитной политики. На этом этапе
для Национального банка главными целями были снижение инфляции и обеспечение усло-
вий роста ВВП, для достижения которых он использовал в качестве инструмента денежную
базу, не придавая существенного значения достижению других целей.
Инструментом денежно-кредитной политики на этапе с января 2000 г. по декабрь 2006 г.,
на который мог оказывать воздействие Национальный банк, была не денежная база, а ставка
по межбанковским кредитам. При проведении денежно-кредитной политики он не принимал
во внимание динамику номинального обменного курса, но кроме динамики цен и выпуска
учитывал также колебания реального эффективного обменного курса, вычисляемого по от-
ношению к валютам стран дальнего зарубежья, а также изменения чистых международных
резервов.
Таким образом, можно сделать вывод о существовании правил денежно-кредитной полити-
ки, которым следовал Национальный банк Казахстана. Условно можно выделить два этапа:Булат Мухамедиев: Денежно-кредитная политика Казахстана 105
первый – до 2000 г., когда инструментом денежно-кредитной политики была денежная база,
и второй – с 2000 г., начиная с которого Национальный банк в основном проводил денежно-
кредитную политику, оказывая влияние на краткосрочную процентную ставку. Хотя декла-
рировалась приоритетная цель таргетирования инфляции, Национальный банк учитывал и
другие макроэкономические цели.
Благодарности
Стимулом к написанию статьи послужило участие автора в методологических семинарах
РПЭИ и региональной программе РЭШ–HESP ¾Деньги и экономический рост: теория и
ее эмпирические обоснования¿. Автор благодарит Станислава Анатольева, Олега Замулина,
Алексея Онацкого и анонимных рецензентов за полезные комментарии и советы, данные ими
в процессе выполнения работы.
Список литературы
Дробышевский С. & А. Козловская (2002). Внутренние аспекты денежно-кредитной политики России. На-
учные труды ИЭПП №45Р.
Дробышевский С., А. Козловская, Д. Левченко, С. Пономаренко, П. Трунин & С. Четвериков (2003). Срав-
нительный анализ денежно-кредитной политики в переходных экономиках. Научные труды ИЭПП №58Р.
Национальные счета (2003). Национальные счета Республики Казахстан 1996–2001. Алматы: Агентство Рес-
публики Казахстан по статистике.
Национальный банк РК (2006). www.nationalbank.kz.
Ball, L. (1999). Policy rules for open economies. Глава в Monetary Policy Rules под редакцией J.B. Taylor.
Chicago: University of Chicago Press.
Barro, R.J. & D. Gordon (1983). Rules, discretion and reputation in a model of monetary policy. Journal of
Monetary Economics 12, 101–121.
Clarida, R., J. Gali, & M. Gertler (1998). Monetary policy rules in practice: Some international evidence. European
Economic Review 42, 1033–1067.
Esanov, A., C. Merkl & L.V. Souza (2005). Monetary policy rules for Russia. Journal of Comparative Economics
33, 484–499.
Fr¨ ommel, M. & F. Schobert (2006). Monetary policy rules in Central and Eastern Europe. Universit¨ at Hannover,
Discussion Paper No.341.
Kydland, F.E. & E.C. Prescott (1977). Rules rather than discretion: The inconsistency of optimal plans. Journal
of Political Economy 85, 473–492.
McCallum, B. (1993). Speciﬁcation and analysis of a monetary policy rule for Japan. Bank of Japan Monetary and
Economic Studies 11, 1–45.
Mohanty, M.S. & M. Klau (2005). Monetary policy rules in emerging market economies: Issues and evidence. Глава
в Monetary Policy and Macroeconomic Stabilization in Latin America под редакцией R.J. Langhammer & L.V.
de Souza. Berlin: Springer.
Taylor, J.B. (1993). Discretion versus policy rules in practice. Carnegie–Rochester Conference series on Public
Policy 39, 195–214.
Vdovichenko, A. & V. Voronina (2006). Monetary policy rules and their application in Russia. Research in Inter-
national Business and Finance 20, 145–162.106 Квантиль, №3, сентябрь 2007 г.
Monetary policy rules of the National Bank of
Kazakhstan
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The issue of monetary policy rules in Kazakhstan is studied. It is established that at
each stage of economic development the National Bank used a certain rule. In par-
ticular, it is revealed that during the post-crisis period after reaching macroeconomic
stability the short term interest rate, rather than the monetary base, was used as a
monetary policy tool.
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